























































































































































































































































































































切杜 b社 α社 b社
O O，253 0．063 O．253 0．063
I　一　一　’　一　’　一　I　1
O，2 C，253 0．063 O．2ユ6 0．078
’　’　’　一　1　■　■　■　■　　1　■　一　1　一　一　1
O，5 O．253 0．063 O．ユ85 0．ユ25





























































次元 サンプルサイズ 」二位ノく一センテージ点在 ㏄ 15．O 10．0 5．O 2．5 1．O
2 30 0．ユ496 0．ユ7ユユ 0．2ユ42 0．2452 0．3003
50 0．1518 0．1737 0．2278 0．2967 O．3370
70 O．ユ398 0．1662 0．2173 0．2588 0．3022
100 C．1485 0．1707 0．2060 0．2519 O．3015
漸　　近 0．ユ495 0、ユア60 O．2224 0．2701 O．335ユ
6 30 C．1492 O．1739 0．2173 O．2635 O．3245
50 0．1371 0．1605 O．2021 0．2557 0．3347
70 0．1315 0．1609 0．1919 0．2267 O．2678
100 C．1350 O．1600 O．2011 0．2314 O，2810
漸　　近 0．1286 0．1493 0．ユ852 O．2216 0．2701
ユ0 30 0．2172 0．2445 O．2913 0．3262 O．3671
50 O．1614 O．1858 O．2275 0．2679 O．3069
70 0．1536 O．1796 O．2216 O．2662 O．3379
100 0．1378 O．1560 O．ユ995 0．2513 O．2951
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第5表
早稲困商学第354号
外れ値除去後のユガミとトガリ
加く一1 一1＜61〈ユ 凸I＞1
流動比率
当座比率
固定比率
圃定長期適合比率
自己資本比率
負債比撃
手元流動性比率
売上高経常利益率
売上高利益率
売上高償却前利益率
総資本経常利益率
総資本利益率
売上高原価率
売上高販管費率
わ2〈1
売上高純金利負担率
売上高人件費率
売上高減価償却費率
増収率
経常増益率
一人当り利益
一人当り人件費
資本集約度
総資本回転率
固定資産回転率
流動資産回転率
棚卸資産回転率
配当性向
売上債権回転日数
買入債権回転日数
売上高原材料費率
売上高労務費率
売上高研究開発費率 インタレストカバレッジ
b2＞1 労働装備率
売上高広告費率
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る。
　前記のデータに対して箱ヒゲ図法を適用し，外れ値を除去したデータについ
て，ユガミとトガリを計算した結果は，第5表にまとめられる。ここでは，ひ
じ幅の1．5借を1歩としたときの外堀を超える値を外れ値とみなしている。
　前表との比較により明らかなように，箱ヒゲ図法により外れ値の除去された
データは，ほとんどの指標についてユガミとトガリの統計量が絶対値で1より
小さな値となってい飢かなり多くの指標が対称分布に，また，いくつかの指
標は正規分布に近づいたことが分かる。
　（4）マハラノビス平方距離による方法
　とりあげる複数個の財務指標の聞の整合性に照らして特異なデータを検出す
るとき，マハラノビス平方距離がを用いることができる。指標問の問に相関
関係が存在するとき，その相関関係を乱すような企業のマハラノビス平方距離
は，大きな値をと乱指標の数が声個あるとき，このがの値は，各指標が正
規分布している場合には，自由度クのズ分布する。また，洲が十分大きいと
きには自由度クのγ2分布で近似できることが知られている。そこで，有意
水準αで特異な体質の企業を検出するには，各対象企業について平均からの
がを計算し，
が〉ズ（私α）
となる企業を摘出すればよい。
　しかし，がの分布がπ2分布からズレていると判断されるときに，統計的
に特異性を検定することはできなくなる。
199
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　（5）主成分分析による方法
　主成分分析は，互いに相関のある多種類の財務指標の特性値のもつ情報を，
互いに無相関な少数個の総合特性値に要約する方法である。いまク個の財務
指標から伽個の主成分を求めるとすると，次式のような体系になる。
21＝111π1＋112娩十……十11μ貞
2…＝121πI＋122灼十…・・十1助伽
（16）
星刷＝1胴1＋1〃物十・・…・十1柳伽
ここで，
1削2＋1蛇2＋……十1帥2＝1（ト1，2，…，物） （17）
この体系において，まず第1主成分21の係数11、（｛＝1，…，ρ）は，（17）式の
条件のもとで21の分散が最大になるように定められる。次に，第2主成分の
係数1。、は（17）式を満足し，かつ肋が2、と無相関になるという条件のもとで，
g。の分散が最大になるように定められる。以下同様にして，第冶主成分の係
数1品は，軌が21，2。，…，加エと無相関になるという条件のもとで，2止の分
散が最大になるように定められる。
　先の箱ヒゲ図では，各財務指標について個別に特巽なデータの検出を行って
おり，複数個の指標を同時に評価するものではなかった。主成分分析により，
ク個の指標から情報のロスを最小にする互いに無相関な刎個の総合指標を求
めることができる。したがって，主成分分析より得られた各企業の伽個の主
成分について箱ヒゲ図法を適用することにより，ク次元空間における特異値の
　200
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検出が可能になる。
　以上に検討してきた方法は，いずれも統計的に特異なデータを検出するため
のものである。統計的に異常であれば，何か閥違えのあるデータであると短絡
的に考えるべきではない。統計的に特異なデータであっても，分析の対称から
外すべきではないと考える理由があれば，あえて削除する必要はない。した
がって，上記の方法は，統計的に特異なデータについては，その素性を多面的
に検討して外れ値とすべきか否かを判定するように促しているに遇ぎない，と
解釈するべきであろう。
7．結　び
　本稿では，財務情報分析における多変量解析の有効性について論究した。単
一の財務指標を独立的に分析することによって得られた結果を統合する際の危
険性を，1988年度の財務データから検出した。収益性や安定性などを表す財務
指標はいくつもあり，代表的な一つの指標を選ぶことはたやすいことではない。
また，あるカテゴリーのすべての指標が同じ結果を表すといったような事態は
期待できない。さらに，複数の財務指標を利用するとき，それら指標問に存在
する相関関係を考慮に入れて分析する必要が生じる。単一変量による分析を積
み上げていったとしても，同じ情報が繰り返し用いられたり，相関関係を過大
あるいは過小に評価したために適正を欠く総合判断が導かれてしまう危険があ
る。多変量解析は，多種類の財務指標を用いて財務情報分析を実行するとき，
それらを同時に的確に評価する方法を提供してくれる。
　しかしながら，多種類のデータを収集して盲目的に多変量解析を適用しても，
適正な結果を得ることは期待できない。分析の目的に適合した多変量解析の手
法を選択することとともに，収集したデータを吟味して，その手法が前提とし
ている確率分布を仮定することに無理はないかを検討することが，きわめて重
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要である。とりわけ，多くの財務指標がユガミやトガリをもって分布している
ことを考えると，データの分布状態全体をみながら外れ値を検出する作業が必
要となる。場合によっては，変数変換をほどこしてユガミやトガリを補正した
変数を使用しなければならないこともあろう。外れ値を検出するための手法と
して検討された諸方法は，代替的な性格のものではない。単独で用いるのでは
なく，相互補完的に利用すべきものである。
注11〕わが国における最初の体系的な著作は，奥野忠一，山田文道（1978〕である。同一の著者によ
　　り日本経済新聞社，日本証券経済研究所編（1987）にコンパクトな解説が納められている鉋当該
　　テーマに関する研究論文は散見されるが，体系的な研究は，その後公刊されていない。
　12〕Andersonのテキストの初版が出版された1958年から第2版への改訂がなされた1984隼までの
　　25年聞に多変量解析の領域において数多くの理論的および応用的な研究がなされている。Sen
　　（1986）は，その間に出版された主要なテキストの書評を行っている。1984隼以降もこの領域に
　　おける論文およびテキストの公刊の勢いは衰えてはいない。
　13〕代表的なソフトウェアとして，BMDP，SAS，そしてSPSSがあげられる。コンピュータを利
　　用した多変量解析の応用に関しては，A肋a皿dαark（1990）を参照されたい。
　（4〕目縫NEEDS－Co醐p細yのデニタベースから分析データを抽出した。日経の業種区分に従い，
　　東京証券取引所第ユ部に上場されている製造業企業で，1988年度に決算期の変更がなかった企業
　　数は，655社である。財務指標の計算に必要な値が欠落している企業がいくつかあり，指標に
　　よって多少の違いはあるが，対象企業数は460社前後である。
　（5〕本節の論述は．Ma皿1y（1986，pp26－41）に依拠している。
　（6〕外れ値に関する体系的な研究書であるBamett　md　Lewis（1984）を参照されたい。
　17〕箱ヒゲ図に関する解説は，目本経済新聞祉，日本証券経済研究所（ユ987）pp．128－129で与え
　　られている。
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